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Проведено аналіз післякризових інститутів трансформації фінан-
сової системи, обгрунтовано фактичне закінчення ери Кейнсіансь-
кого підходу в урегулюванні фінансових ринків. З метою визна-
чення сучасних проблем регулювання проаналізовано динаміку
ринку похідних фінансових інструментів. На основі гіпотези фінан-
сової нестабільності Х. Мінського сформульовано нову парадигму
регулювання фінансових ринків «зверху-донизу» та радикальні
зміни з пріоритетами, направленими на подолання системних ри-
зиків і адекватного регулювання компаній «тіньової банківської си-
стеми».
КЛЮЧОВІ СЛОВА: Гіпотеза фінансової нестабільності, регулю-
вання фінансових ринків, трансформація фінансової системи, по-
хідні фінансові інструменти.
Проведён анализ посткризисных институтов трансформации фи-
нансовой системы, обосновано фактическое завершение эры
Кейнсианского подхода в регулировании финансовых рынков. С
целью представлення современных проблем регулирования осу-
ществлён анализ динамики рынка производных финансовых инс-
трументов. На основе гипотезы финансовой нестабильности Х.
Минского сформулированы новая парадигма регулирования фи-
нансовых рынков «сверху-вниз» и радикальные изменения с при-
оритетами, направленными на преодоление системных рисков и
адекватного регулирования компаний «теневой банковской сис-
темы».
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: Гипотеза финансовой нестабильности, ре-
гулирование финансовых рынков, трансформация финансовой
системы, производные финансовые инструменты.
Post-crisis institutes of financial system transformation are analysed.
The end of Keynesian era of financial market regulation was
© С. О. Силантьєв, 2012
316
motivated. For presentation of modern financial market regulation the
problem of derivative markets are analysed. On the bases of H.Minsky
financial instability hypothesis the new «top-down» paradigm of
financial market regulation was formulated and radical transformation
with priorities on system risks reduction and adequate regulation for
shadow banking companies are presented.
KEYWORDS: financial instability hypothesis, financial market
regulation, financial system transformation, derivatives.
Постановка проблеми. До 1950 року фінанси розглядалися через
призму особливостей монетарної теорії та функціонування фінансо-
вих установ і не мали статусу мейнстріму в економіці [39].
Портфельна теорія Г. Марковиця зробила революцію в еконо-
міці, інвестиційному менеджменті і ризик-менеджменті шляхом
підйому важливості не диверсифікованого ризику до рівня очіку-
ваного прибутку. Стаття і книга Г. Марковиця з однаковими на-
звами сформували основу теоретичних робіт, що відбулися у фі-
нансах пізніше [21; 22]. З часом, на цій основі ґрунтувалися
широкі спектри технологій вибору ринкових активів, портфелів
акцій і інструментів фіксованої доходності для ціноутворення
похідних фінансових інструментів (ПФІ) та ускладнених і синте-
тичних ПФІ. На думку М. Рубінштейна, «це були часи народжен-
ня сучасної фінансової економіки» [32, с. 1041].
На думку головного інвестиційного менеджера ЄЦБ Альфреда
Штейнхерра, теоретичні основи, що забезпечували ідентифікацію і
хеджування універсальних фінансових ризиків, були знайдені су-
часною економічною наукою у середині 70-х років, а спільно зі
створенням і розвитком фінансових інститутів вони дозволяли ці
ризики комодитизувати (перетворити у товар), торгувати ними та
здійснювати їх ринкову оцінку. Все це є найвищим еволюційним
досягненням сучасної ринкової економіки і «суттєвим просуванням
світового капіталізму з часів індустріальної революції» [33, с. 18].
Мета статті — аналіз післякризових інститутів трансфор-
мації фінансової системи на прикладі Європи і США та виявлен-
ня невідкладних і довгострокових заходів щодо усунення недолі-
ків передкризової і післякризової динаміки функціонування
фінансової системи, ринку ПФІ тощо.
Аналіз публікацій. Основою капіталістичної економіки є інвес-
тиції у капітал. Інвестиції і права власності ринкових активів
припускають потоки договірних (ринкових) платежів. Ці потоки
платежів теоріями неокласичного синтезу розглядаються інтег-
ровано з процесами реального виробництва, споживання і інвес-
тицій, які у сукупності формують реальний вплив не поведінку
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економічних агентів. У результаті, для досягнення збалансовано-
сті економіки, ціноутворення ринкових активів (ПФІ тощо) повин-
но виконувати функцію розподілу ресурсів і ринкових активів
таким чином, що:
— досягається ринкова рівновага;
— отримуються доходи (прибутки) на ринкові активи;
— ринкові ціни співставляються з поточними виробничими
витратами, що забезпечує створення капіталу;
— забезпечується кліринг усіх боргових зобов’язань для біз-
несу.
Передкризові глобальні дисбаланси розвинутих країн світу
вимагали збільшення потоків інвестицій для обслуговування вну-
трішнього боргу і інститутів управління капіталом, чим продов-
жували підтверджувати неефективність діючої ринкової моделі
передкризового капіталізму [26, с. 227]. Саме цю неефективність
капіталізму довели події глобальної фінансової і економічної
кризи 2007—2009 років, коли зростаючі інвестиції (що еквівален-
тно бюджетному дефіциту) не забезпечували постійного прибут-
ку для перетворення історичних цін на ринкові активи у нову
унаслідовану боргову структуру зі створенням нового економіч-
ного капіталу, але не за схемою Понці, як це відбувалося трива-
лий час до настання «моменту Мінського». У результаті, у сучас-
ній економіці зовсім мало залишилося від Дж. Кейнса [26, с. 172].
Сучасні консервативні, ліберальні і радикальні інтерпретації
кейнсіанської теорії економічного розвитку вже давно є застаріли-
ми, тому що розв’язання проблемних питань зводиться до баналь-
ного міксту монетарної та фіскальної політики і, як стверджує тео-
рія, все буде добре завдяки «руки ринку, яку не можна бачити»
[15]. Але, відповідно до теоретичних положень Дж. Кейнса, адек-
ватної економічної політики не було знайдено у 60-х, 70-х, 80-х
роках минулого століття, а остання фінансова криза 2007—2009
років виявила можливі її наслідки і масштаби для глобальної еко-
номіки при застосуванні, у тому числі, і теорій неокласичного син-
тезу. Широко розповсюджена модель неокласичного синтезу Бер-
нанке—Гертлера грошово-кредитного ринку, що створена на
основі парадигми «принципал-агент» («кредитор—позичальник»),
під назвою «фінансового акселе-ратора», фактично була моделлю
інфляції ринкових активів з динамікою економічного процесу, де
була взагалі відсуня ринкова рівновага [4]. У цьому немає нічого
дивного, тому що модель Бернанке—Гертлера була розроблена у
рамках пост-кейнсіанських традиційних принципів регулювання,
яке обме-жувалося у границях парадигми постійного економічного
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зростання і низького безробіття та було пов’язана з дешевими
грошима і фіскальним оптимізмом при умовах відсутності еконо-
мічної рівноваги.
«Фінансова криза, що розповсюджувалася із країн з найбільш
розвинутими фінансовими системами до інших країн світу, не
мала пояснень у економічній теорії» [14, с. 221].
 Кризові явища 2007—2009 років показали, що усі види капіталі-
зму, як це підкреслювалося Х. Мінським, є хибними, тому необхід-
но розвивати той, у якому негативні наслідки є менш очевидними
[26, с. 329]. З цієї точки зору, більш привабливим є капіталізм з не-
великими інвестиціями і високим рівнем споживання, високим рів-
нем зайнятого населення і великою кількістю невеликих організа-
цій. У процесі обговорення проблемних питань відновлення сталого
розвитку світової економіки і для підготовки квітневого саміту 2009
року країн лідерів групи G20 Європейські політичні лідери Прези-
дент Франції Н. Саркозі і Канцлер Німеччини А. Меркель були єди-
ними у реформуванні фінансового сектору у напрямку подолання
«збоченого» фінансового порядку «аморальних» форм «нестрима-
ного фінансового капіталізму» [18].
Сучасна фінансова криза 2007—2009 років не була результа-
том ейфорії, створеною панікою масових продажів, а результатом
інфляції ринкових забезпечених активів у подвійній ціновій сис-
темі, яку Хьюман Мінський прийняв від Ірвінга Фішера [10, 19].
Крім інфляції ринкових активів, низьких ставок рефінансування
«за останні тридцять років спостерігався зсув політики уряду у
напрямку підтримки міхурів у ринкових сегментах нерухомість і
ринкові активи» [29, с. 6].
Сучасна фінансова криза не пояснюється ані прибічниками гі-
потези ефективного ринку, ані прибічниками її відсутності. Єди-
ним об’єктивним чинником, з яким погоджуються усі аналітики,
науковці і практики, був тривалий штучний фінансовий бум на
ринку нерухомості. Цей об’єктивний чинник, який не спростовує
жодна наукова школа, свідчить про те, що правильним підходом
щодо виникнення майбутньої кризи були дослідження Х. Мінсь-
кого, головним науковим результатом якого було систематичне
дослідження протиріч грошово-кредитної системи [35; 36].
Центральна ідея Х. Мінського щодо пояснення кризових явищ
в економіці базувалася на теорії дефляції боргових зобов’язань
І. Фішера і була спрямована на дослідження джерел формування
підвищених боргових зобов’язань у економіці, тобто причин збіль-
шення заборгованості відповідно до доходів, які її обслуговують
[10; 26].
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Слід підкреслити, що на основі цієї ідеї, яка виступала різким
контрастом для теорій неокласичного синтезу з самопідтримую-
чими джерелами сталого економічного розвитку децентралізова-
ного ринкового механізму («руки ринку, яку не можна бачити»)
зі «стабільними» цінами і «повною» зайнятістю, Х. Мінським бу-
ла сформульована гіпотеза фінансової нестабільності, яка фор-
мулюється двома положеннями:
1. Ринкові механізми капіталістичної системи не ведуть до
сталої економічної рівноваги зі стабільними цінами і повною за-
йнятістю населення.
2. Серйозні бізнес цикли виникають завдяки суттєвим внут-
рішнім рисам фінансового капіталізму.
Фактичний перегляд хибних кейнсіанських теоретичних пара-
дигм розпочався з осмислення наукових досліджень саме Х. Мін-
ського, але тільки у післякризовий період [18].
«Момент Мінського», що формується завдяки «капіталізму
фінансових менеджерів», є об’єктивним наслідком гіпотези не-
стабільності фінансової системи, яку Хьюман Мінський сфор-
мулював задовго до фінансової кризи. На початку ХХІ століття
наслідком наявної ситуації з низькими короткостроковими і до-
вгостроковими ставками було суттєве збільшення зовнішнього
фінансування у співвідношенні до самофінансування. Збіль-
шення інвестицій, а відповідно і доходності виступало мотивом
боргового фінансування. Саме це було сильним внутришним
чинником дестабілізації економіки, де фінансові ринки були ча-
стиною механізму, який визначав інвестиції [26, с. 256]. Ця ідея
повністю співпадає з науковими висновками Дж. Хікса щодо
визначення джерел нестабільності, яка криється, у першу чергу,
у сфері функціонування грошового ринку. «Нестабільність, це
просто властивість грошей і цінних паперів — цих неуцьких
предметів, які потрібні нам не самі по собі, а лише як засіб при-
дбання товарів у майбутньому». Й, у другу чергу, нестабільність
визначається неузгодженістю планів підприємців і споживачів,
яка повинна грати головну роль у еластичності цінових очіку-
вань переходу до інших відсоткових ставок [12]. Ще К. Маркс
виявив усю нелогічність визначення ссудного відсотку із прос-
тих відношень обміну, купівлі та продажу. Ринкові операції, що
припускають не еквівалентний обмін вартостей, здійснюють
збільшення вартості у часі і, принципово, не є еквівалентними
операціям простого товарного обміну. Зміст таких операцій
уявляє собою, у першу чергу, рух капіталу з його зростан-
ням [38].
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У післякризових умовах, основні напрямки трансформації фі-
нансової системи повинні зосереджуватися на:
— стабілізації вартості ринкових активів, що є головним
чинником реконструкції не тільки банківської системи, але й фі-
нансової системи у цілому [16, с. 148];
— у довгостроковій перспективі повинні бути зроблені сут-
тєві трансформації фінансової системи і процесів її регу-
лювання, що пов’язане з операціями у реальній економіці [1].
Відповідно до Європейської Дорожньої карти у напрямку
досягнення конкурентної, низько карбонізованої економіки в
2050 році, затвердженої Європейською Комісією 8 березня
2011 року, планується, що 80 % енергії для промислового ви-
робництва будуть складати відновлювальні джерела енергії, а
20 % — природний газ. Головним інструментом досягнення ці-
єї мети є системний підхід, що базується на міжнародних досяг-
неннях Кіотського Протоколу, дія якого закінчується у 2012
році, міжнародних документах Копенгагенського 2009 року і
Канкунського 2010 року самітів з питань зміни клімату.
Центральне місце у цих системних заходах відводиться ефек-
тивному застосуванню ПФІ для торгівлі новими промисловими
активами, які суттєво впливають на динаміку розвитку плане-
тарного масштабу. За оцінками провідних світових спеціаліс-
тів, станом на 1987 рік, 17 екосистем планети здійснюють по-
слуги, неринкова вартість яких оцінювалася в інтервалі від 16
до 54 трлн дол. США з усередненим значенням 33 трлн дол.
США [9]. Директивою Європарламенту 2009/29/EC від 29 квіт-
ня 2009 року, яка удосконалює Директиву 2003/87/EC щодо
посилення торгівлі емісійними газами, планується шляхом то-
ргівлі зменшити до 2050 року емісійні викиди на 50 % від рів-
ня 1991 року. Причому безкоштовний розподіл буде у 2020 ро-
ці на рівні 30 % від повного обсягу викидів, а у 2027 році
повний розподіл буде здійснюватися шляхом торгівлі на ЄСТВ
із широким застосуванням ПФІ [40; 41].
Необхідно підкреслити, що існують і зовсім інші пропозиції і
висновки щодо виникнення кризи 2007—2009 років і шляхів її
подолання:
— радикальні пропозиції ортодоксальних економістів Е. Лі
Пума, Б. Лі, М. Говарда і Дж. Кінга пов’язані з поверненням до
фіксованих обмінних курсів [13; 17, с. 98];
— для подолання глобальних дисбалансів фінансової систе-
ми, на думку М. Обстфельда і К. Рогоффа, подолання майбутніх
кризових явищ у економіці пов’язане, по-перше, з розвитком фі-
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нансових ринків економік бідних країн, і, по-друге, узгоджене
міжнародне регулювання інтегрованого фінансового ринку [27];
— з точки зору Австрійської школи макроекономіки, фінан-
сова і економічна криза 2007—2009 року не є наслідком капіталі-
зму з «рукою ринку, яку не можна бачити». Скоріш за все вона є
продуктом, по-перше, підвищеної інтервенціоністської політики
на фінансових ринках, і, по-друге, ослабленої монетарної політи-
ки ФРС, яка штучно зменшувала витрати і ризики домоволодіння
при сформованих підвищених ризиках за банківськими ссудами,
які були, у свою чергу, наслідками застосування високо ризико-
вих інновацій у фінансовій галузі [14, с. 102];
— на думку Б. Бернанке, передкризові бюджетні дисбаланси і
дефіцити платіжних балансів більшості розвинутих країн; помил-
ки законодавчого регулювання фінансових ринків, особливо у
США; високий леверидж та бум економіки споживання США і
виробництва в Азії («Азія виробляє, США споживає») були на-
слідком підвищення економії на глобальному рівні [3]; «На нашу
думку, «… неможливо зрозуміти цю кризу без розуміння глобаль-
них диспропорцій у торгівлі і русі капіталів, що розпочався у
другій половині 1990 року» [2, с. 1].
Але, наслідком встановлення найважливішої гіпотези фінансо-
вої нестабільності Х. Мінського є головний результат: у зв’язку з
наявністю постійного процесу фінансових інновацій (за висловлен-
ням Р. Мертона «спіралі фінансових інновацій» [25]), фінансові ре-
гулятори повинні постійно здійснювати моніторинг діючого зако-
нодавства, аналізувати його і постійно удосконалювати.
Виклад основного матеріалу. Незважаючи на консервативні,
ліберальні і радикальні підходи щодо післякризової трансфор-
мації фінансової системи, з точки зору вимог сталого економі-
чного, політичного і соціального розвитку, потрібно переосми-
слити перелік завдань для фінансової системи, яким вона
повинна відповідати, у першу чергу. Зрозуміло, що вона пови-
нна забезпечувати сталий економічний розвиток і економічне
зростання для суспіль-ства у цілому. Вона також повинна бути
направленою на захист міноритаріїв і бідних людей у розвину-
тих країнах і країнах, що розвиваються. Інакше кажучи, фінан-
сова система повинна бути обмеженою у типах і кількості сис-
темних (зв’язаних) ризиків, які можуть бути сформованими, не
тільки для фінансового сектору економіки, за несприятливою
динамікою його розвитку.
Повертаючись до Дж. Кейнса, потрібно засвідчити сучасний
науковий і практичний факт про те, що ера парадигми «руки рин-
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ку, яку не можна бачити» безповоротно закінчилася. Загальною
вимогою для нового регуляторного законодавства повинно бути
системне рішення, завдяки якому буде сформована цілісна рин-
кова дисципліна. В. Буїтер відносно системних рішень і регулю-
вання ринків висловив нову парадигму фінансової економіки: «…
повинен бути узгоджений перелік фінансових інструментів і фі-
нансових інститутів. Будь-яка діяльність, яка не дозволяється, —
є забороненою» [8].
Для сталого економічного розвитку, подолання бідності і без-
робіття потрібні радикальні зміни щодо регулювання фінансової
системи, а саме:
— усунення обмежень відносно її гнучкості щодо ефективно-
го вимірювання широкого спектру ідіосинкратичних та систем-
них ризиків;
— усунення із практики діяльності фінансових установ ілюзії
хеджування ризиків на основі спрощених правил одного фінан-
сового інструменту та сподівань на необхідну динаміку розвитку
ринку;
— відмовлення від часткових, недосконалих моделей ціноутво-
рення ринкових активів, які не забезпечують хеджування позицій
з множинними (зв’язаними) ризиками.
Метою нового регуляторного законодавства повинно бути за-
безпечення управління системними ризиками. Іллюзія структур-
ного моніторингу системних ризиків «знизу-доверху», що була
запроваджена вимогами Базельського комітету банківського на-
гляду (Базель І, Базель ІІ, Базель ІІІ), повинна бути переглянутою
на «нову — стару» парадигму контролю ризиків «зверху — дони-
зу», тобто старий структурний підхід повинен бути замінений на
зовсім протилежний зрозумілий, ефективний, продунційний ри-
зик-менеджмент «зверху — донизу» [30]. І це потрібно буде ро-
бити в умовах, коли «фінансові ринки залишуться глобальними і
взаємопов’язаними, фінансові інновації будуть продовжувати
грати важливу роль у сприянні ефективності економіки», що бу-
ло підкреслено у міжнародних документах самітів групи країн
G-20 у 2009 — 2011 роках.
Висловлення провідних економістів світу свідчать про те, що
фрагментарність і підвищена волатильність фінансового ринку не
є результатом запровадження тільки фінансових інновацій, але й
наслідком чинного у передкризові часи, недосконалого регулято-
рного законодавства та не ефективних процесів моніторингу,
аналізу і оцінювання системних ризиків з неадекватною парадиг-
мою їх визначення. «Економічні проблеми сьогодення не є ре-
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зультатом мертвих економічних ідеологій, але живого політично-
го прагматизму» [14, с. 23].
На думку спеціалістів МВФ, згідно звіту про стабільність фі-
нансової системи, причини кризових явищ 2008 року були, по-
перше, багатоаспектними, а по-друге, їх широта виявили серьозні
слабкості фінансової системи у цілому. За рік до кризи економіка
США була введена до нерівноваженого стану на ринку нерухо-
мості, який був підігрітий низькими відсотковими ставками, що
сприяло суттєвому притоку капіталу, у наслідок чого сформува-
лася бульбашка на ринку нерухомості. Крім того, неурегульова-
ними були наступні проблеми: швидкий розвиток «тіньової бан-
ківської системи» [28; 37; с. 6]; слабкість ризик-менеджменту,
корпоративного управління з підвищеними винагородами для топ
менеджменту у фінансовому секторі економіки; конфлікт інтере-
сів рейтингових агентств; дерегуляція емісії секьюритизованих
облігацій іпотечного ринку; бурхливе зростання використання
комплексних ПФІ і структурованих кредитних фінансових ін-
струментів, ризики яких були незрозумілими з точки зору їх
впливу на фінансову систему у цілому. У результаті високої во-
латильності цих процесів була втрачена ринкова дисципліна за-
вдяки критичним розбіжностям пруденційного і регуляторного
законодавства на мікро- і макрорівнях [37]. Слід зазначити, що
«тіньова банківська система» була у дійсності виведена із регу-
ляторного і наглядового законодавства. Крім того, недоліки ан-
тимонопольного регулювання, які не заважали розвитку компаній
«тіньової банківської системи» на основі саморефлексійної ди-
намїки Дж. Сороса, у дусі сил «креативного руйнування»
Й. Шумпетера, визначили її переможцем у порівнянні з тради-
ційною банківською системою. Проблеми для фінансової систе-
ми виникають тоді, коли активи «тіньової банківської системи»
стають настільки великими, що дефолт по їх зобов’язанням сут-
тєво впливає (ефект «доміно») на стабільність фінансової систе-
ми у цілому. За оцінками З. Позсара та ін., станом на березень
2008 року (перший квартал 2010 року) зобов’язання «тіньової
банківської системи» складали біля 20 трлн дол. США (16 трлн
дол. США), що перевищувало на 100 % (25 %) зобов’язання тра-
диційної банківської системи [28, с. 11].
З метою стабільності банківської системи для компаній «ті-
ньової банківської системи» регулювання їх діяльності повинно
здійснюватися у наступних напрямках:
— обмеження активності небанківських фінансових установ
у розробці нових ринкових продуктів;
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— обмеження трансферу фінансових активів банків до небанків-
ських фінансових установ і повна заборона виведення обліку діяль-
ності з цими активами з балансових рахунків банківських установ;
— підвищення вимог щодо регулювання небанківських уста-
нов [28].
З метою подолання недоліків чинного у передкризові часи за-
конодавства у фінансовому секторі економіки, 15 провідними
економістами світу запропонована концепція «системного регу-
лювання». Виходячи із передкризового досвіду вузького неузго-
дженого регулювання діяльності установ, продуктів, ринків тощо
запропонована інноваційна концепція регулювання фінансового
сектору економіки кожної країни єдиною регуляторною органі-
зацією, яка повинна бути відповідальною за стабільність функці-
онування фінансової системи у цілому [11].
Відповідно до запропонованої концепції системного регулю-
вання фінансових ринків, наприклад, у США у відповідності до
введеного у дію Сенатом США 15 липня 2010 року Акту Додда—
Френка створено Раду з питань передбачення фінансової стабіль-
ності (FSOC).
Слід зазначити, що у реалізації цих напрямків значний внесок
повинні зробити нові Європейські нагядові установи: ESMA (Єв-
роопейська асоціація з контролю ринків і цінних паперів), голов-
ним завданням якої є мікро-пруденційний нагляд і ESRB (Євро-
пейська Рада з питань управління системними ризиками), голо-
вним завданням якої є макро-пруденційний нагляд за Європейсь-
кою фінансовою системою у цілому з виконавчими правами
щодо застосування конкретних дій на основі рекомендацій,
отриманих при визначенні майбутніх ризиків.
Завдяки імплементації нового законодавства О. Бланшард і
Г.Мілезі-Ферретті сформулювали три сценарія у подоланні гло-
бальної фінансової кризи [7, с.15]:
— 1-ий сценарій — «ідеальний». У результаті застосування цього
сценарію розвитку здійснюється поступове покращення фінансового
стану США, шляхом запровадження ефективних регуляторних зако-
нодавчих актів щодо функціонування фінансового сектору економіки
з одночасним зменшенням рівня економії у Китаї;
— 2-ий сценарій — «кризовий». У випадку відсутності під-
вищення внутрішнього споживання у Китаї, основні глобальні
дисбаланси не розв’язуються і негативні процеси можуть знову
розповсюджуватися на глобальному рівні;
— 3-ій сценарій — «помірного економічного зростання». Якщо
поведінка прибуткових економік Китаю і Азії буде аналогічною
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другому сценарію, а США здійснюють скорочення мотивів еконо-
міки споживання, тоді результатом буде зменшення рівнів економіч-
ного зростання не тільки у США, але й у всіх країнах світу.
Відповідно до висновків О. Бланшарда і Г. Мілезі-Ферретті
найбільш імовірним сценарієм є третій сценарій «помірного
економічного зростання» у зв’язку з тим, що проблеми глобаль-
них дисбалансів у економіці, найближчим майбутнім, у повному
обсязі, не можуть бути розв’язаними.
Опціонна теорія Ф. Блека, М. Шоулса і Р. Мертона здійснила ра-
дикальні зміни на світових фінансових ринках за дуже короткий тер-
мін часу, зміни, які, скоріш за все, потрібно розглядати не для еко-
номіки, але для суспільств і держав у цілому [6; 23; 24]. Є. Фама
відносно моделі ціноутворення опціонів висловився так: «це є са-
мою великою ідеєю століття» [20, с. 42]. На думку професора Един-
бургського університету Дональда МакКензі «Теорія ціноутворення
опціонів це «математика …, що виконана із плоті і крові» [20, с.
177]. І хоча ПФІ деякими науковцями представляються як «казино-
капіталім», вони є невід’ємною складовою економіки і фінансових
ринків, а не причина волатильності, як це іноді представляють [34].
На думку П. Бернстайна стаття Ф. Блека, М. Шоулса була і залиша-
ється «найбільш впливовим дослідженням, яке будь-коли було опу-
блікованим у галузі економіки або фінансів» [5, с. 327]. Чиказька бір-
жа відкрила власний бізнес у квітні 1973 року з 911 контрактів на 16
випусків акцій, станом на 2010 рік об’єм ПФІ за номіналом складає
601 трлн дол. США (табл. 1). Сьогодні Чиказька біржа є найсклад-
нішим технологічним центром торгівлі у світі [42]. Таким чином,
ризик-менеджмент, після виходу у світ статті Ф. Блека і
М. Шоулса, вступив у нову еру (табл. 1 і 2, рис. 1 і 2).
Таблиця 1
ДИНАМІКА ОБ’ЄМІВ БФІ (ПО КАТЕГОРІЯМ) І ПФІ




1980 1990 1993 1995 1996 1999 2000 2001
Акції 3 10 14 18 20 36 37 33
Приватні зо-
бов’язання
2 10 12 14 16 20 24 27
Державні зо-
бов’язан-ня






1980 1990 1993 1995 1996 1999 2000 2001
Банківські
депозити
5 19 17 25 20 25 34 36
БФІ 12 48 54 70 69 96 112 114
ПФІ 1 6 20 27 35 88 95 111




2002 2003 2004 2005 2006 2007(2008) 2009 2010
Акції 26 33 38 45 54 62 (34) 48 54
Приватні зо-
бов’язання




20 22 24 27 28 29 (32) 37 41
Банківські
депозити
38 40 43 46 51 56 (48) 51 54
БФІ 112 126 139 155 175 195
(178)
210 212
ПФІ 142 197 259 299 418 596
(598*)
603* 601*








1980 1990 1993 1995 1996 1999 2000 2001
Акції 23 18 19 18 19 19 18 15
Приватні зо-
бов’язання
15 18 16 15 16 11 12 12
Державні
зобов’язання






1980 1990 1993 1995 1996 1999 2000 2001
Банківські
депозити
39 35 23 26 20 14 16 16
БФІ 92 88 73 72 67 52 54 51
ПФІ 8 12 27 28 33 48 46 49




2002 2003 2004 2005 2006 2007
(2008)
2009 2010








8 7 6 6 5 4(4) 5 5
Банківські
депозити
15 12 11 10 9 7(6) 6 6
БФІ 44 39 35 34 30 25(23) 26 26
ПФІ 56 61 65 66 70 75(77) 74 74




ДИНАМІКА ОБ’ЄМІВ БФІ І ПФІ У СВІТІ





1980 1990 1993 1995 1996 1999 2000 2001
БФІ 119 226 219 246 231 315 303 296
ПФІ 10 27 83 95 117 289 257 288






2002 2003 2004 2005 2006 2007
(2008)
2009 2010
БФІ 281 298 305 319 335 343
(296)
341 336
ПФІ 356 466 569 615 799 1,049
(996)
980 953
Загалом 637 764 857 934 1,134 1,393
(1,292)
1,321 1,289
Рис. 1. Динаміка об’ємів похідних фінансових
інструментів відносно світового ВВП, у  %
Рис. 2. Динаміка об’ємів похідних
фінансових інструментів у світі за номіналом
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Таким чином, післякризові об’єми ПФІ за номіналом, для яких
потрібно створювати нове регуляторне законодавство, станом на
кінець 2010 року, дорівнюють 601 трлн дол. США, що складає
953  % світового ВВП за 2010 рік.
Висновки. Досвід економічного розвитку у створенні і запрова-
джені фінансових інновацій в економіці, фінансова і економічна
криза 2007—2009 років поставили два принципових питання. По-
перше, серед безлічі складних інновацій необхідно визначити такі,
які є небезпечними для фінансової системи, реального сектору еко-
номіки тощо. По-друге, у зв’язку з тим, що у післякризові часи сфор-
мувалося повне розуміння того, що більшість фінансових інновацій
були успішною спробою ухиляння від чинного регуляторного зако-
нодавства у фінансовій сфері, у майбутньому необхідно не витрача-
ти суспільні ресурси для повтору цього критичного явища для ста-
лого функціонування фінансової системи.
Глобальна фінансова криза надає можливості щодо призупи-
нення епохи неолібералізму і відновлення рівноправного, життє-
здатного, соціального демократичного економічного порядку.
Зрозуміло, що реалізація таких можливостей лежить у політичній
площині, що обумовлена економікою. Якщо «тупий Кейнсіанізм»
виграє боротьбу проти самого себе (капіталізму), тоді це відбу-
деться за рахунок повторних, широких і потенційно більш поглиб-
лених криз у майбутньому [14, c. 156].
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ІНТЕЛЕКТУАЛІЗАЦІЯ КАПІТАЛУ ОРГАНІЗАЦІЇ
ТА ЙОГО СТРУКТУРУВАННЯ
Розглянуто понятійно-категорійний апарат інтелектуалізації
економіки, досліджено різні тлумачення сутності та змісту «ін-
телектуального капіталу», «інтелектуального потенціалу» ор-
ганізації, аналізуються джерела та особливості формування
інтелектуального капіталу, обґрунтовано необхідність розши-
рення складових його структури.
Ключові слова: інтелектуалізація економіки, інтелектуальний
капітал, інтелектуальний потенціал, структура.
The concept-category vehicle of intellectualization of economy is
considered, investigational different interpretations of essence
and maintenance of «intellectual capital», «intellectual potential»
of organization, sources and features of forming of intellectual
capital are analysed, grounded necessity expansions component
of his structure.
Keywords: intellectualization of economy, intellectual capital,
intellectual potential, structure.
Рассмотрен понятийно-категориальный аппарат интеллек-
туализации экономики, исследовано разные толкования сущ-
ности и содержания «интеллектуального капитала», «интел-
лектуального потенциала» организации, анализи-руются ис-
точники и особенности формирования интеллек-туального
капитала, обоснованно необходимость расширения состав-
ляющих его структуры.
Ключевые слова: интеллектуализация экономики, интеллек-
туальный капитал, интеллектуальный потенциал, структура.
Постановка проблеми. Непередбачуваність результатів інте-
лектуальної діяльності є ключовим феноменом існування люди-
ни, як особистості і як складової антропогенної структури. Інте-
лект — це здібність людини до пошуку, сприйняття, аналізу,
систематизації і ефективного використання інформації для досяг-
нення поставленої мети. Сукупність багатьох особистісних інте-
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